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I 
摘 要 
并购重组作为资本市场中一个十分重要的事件，对企业的成长壮大有着十分
重要的影响。税收政策对于并购重组的支持一直是人们关注的焦点。已有的研究
表明，税收政策作为一个重要考量因素，对企业的并购重组决策有着十分重要的
影响。针对这一问题的探讨，国内外现有文献大多聚焦于并购重组对公司经营绩
效的影响，很少关注并购重组会对并购各方税负水平产生何种影响。 
本文在国内外文献的基础上，以税收协同效应为基础，将企业税负水平作为
因变量，是否发生并购重组行为作为自变量，影响税负水平的公司财务特征等因
素作为控制变量，建立面板固定效应模型，并同时采用 Heckman 两阶段选择模
型和 PSM 匹配分析两种方法来考察了并购重组与公司税负水平之间的关系。研
究结果显示：并购重组发生后买方税负水平会上升，卖方不确定，整体税负水平
会上升。此外考虑到结果稳健型要求，通过变化被解释的度量方法和改变 PSM
匹配方法进行稳健性检验。此外，根据论文结论提出了相应的政策建议和研究展
望。 
关键词：并购重组；税负水平；特殊税务处理
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Abstract 
Merger, Acquisition and Reorganization(MAR) , as a very important event in the 
capital market, has a very important influence on the growth and development of 
enterprises. Tax policy for MAR support has always been the focus of attention. Some 
studies have shown that tax policy as an important factor for consideration, the merger 
and reorganization of enterprises has a very important decision-making. In response to 
this question, most of the existing literature at home and abroad focuses on the impact 
of mergers and acquisitions on the company's operating performance, and seldom pay 
attention to the impact of mergers and acquisitions on the tax burden of all parties 
involved in the mergers and acquisitions.  
Based on domestic and foreign literatures, this paper builds a panel based on the 
tax synergy effect, using the corporate tax burden as dependent variable, whether 
mergers and acquisitions take place as independent variable, and the financial 
characteristics of companies that affect the tax burden as control variables Fixed 
effect model. At the same time, Heckman two-stage selection model and PSM 
matching analysis are used to examine the relationship between M & A and corporate 
tax burden. The result of the research shows that after the merger and reorganization, 
the buyer's tax burden will rise, the seller is not sure and the overall tax burden will 
rise. In addition, taking into account the robustness of the results, the robustness test 
was conducted by changing the explained metric and changing the PSM matching 
method. In addition, the corresponding policy recommendations and research 
prospects are put forward according to the conclusion of the thesis.  
Keywords: Merger and acquisition reorganization; Tax burden level; Special tax 
treatment  
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1 导论 
1.1 研究背景与研究意义 
1.1.1 研究背景 
企业的并购重组作为市场经济和资本市场中一个十分重要的现象，在发达国
家已经成为一个公司要实现迅速扩张、达到规模经济的重要手段之一。曾经获得
诺贝尔经济学的美国著名经济学家乔治.J.斯蒂格勒说，美国历史上规模较大的知
名公司，几乎都是通过并购重组而快速成长起来的，企业资本并购有着天然的优
越性和集聚性。美国经济学家帕特里克.A.高根（2010）在他的《兼并、收购和
公司重组》①这本属书中曾指出，自上个世纪以来美国经历了五次大的并购浪潮，
这些并购重组活动推动美国企业结构发生翻天覆地的变化，使美国的市场经济结
构从原先的以中小企业为主导突变为以成千上万的跨国大公司为主体的形式。 
在我国，随着经济的快速发展和产业结构的不断转型升级，公司并购重组数
量和规模都在不断的增加。李继萍(2010)认为我国也经历了三次大的并购重组浪
潮，第一次是 1984 年“两权分离”后在国有企业与集团企业之间的大兼并，第
二次是 1992年邓小平南巡后开始的大规模广范围的并购重组浪潮，第三次是 20
世纪末 21世纪初中国加入 WTO开始以高技术合作，提高竞争力为特征的并购
重组浪潮，如联想收购 IBM 个人电脑业务等。我国的并购重组活动不仅有利于
形成规模经济，在新形势下还可以在一定程度上化解产能过剩，促进供给侧改革
和推动我国“一带一路”战略。 
自 2008年以来，我国上市公司并购重组案件数量急剧增加，根据并购重组
规模和处置比例的不同，我们可以将并购重组案件大致划分为重大并购重组和非
重大并购重组两类。根据中国证监会发布的《上市公司重大资产重组管理办法》，
重大并购重组标准是指购买、出售的资产总额、营业收入或者净资产分别占上市
公司最近一个会计年度经审计的合并财务会计报告期末资产总额、营业收入或者
净资产的比例达到 50%以上的即认定为重大。近年来，我国的重大并购重组案例
不断增加，通过国泰安上市公司并购重组交易数据库数据的统计情况绘制重大并
                                                        
① 《兼并、收购和公司重组》帕特里克.A.高根著，顾苏秦、李朝晖译 2010 年第四版. 
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购重组条状图如下所示②。 
 
图 1.1 2008-2016年各年发生的重大并购重组案件数 
资料来源：根据国泰安并购重组数据库信息计算得出此图。 
从上图可以看出，我国上市公司重大并购重组案件从 2008 年的 46起到 200
9年的 570 起，9年间增加 10倍多，增长不可谓不迅速，这从一个侧面反应了我
国上市公司并购重组市场的发展。推进这一巨大变化的动力除了我们熟悉的经济
发展、资本市场的完善、政府的宏观调控外，税收的驱动因素是否存在呢？ 
为了促进企业之间的并购重组行为的发生，减少税收成本阻碍，各国政府都
会对并购重组提供一些税收鼓励措施。在我国税收政策中，涉及并购重组的税种
包括企业所得税、个人所得税、增值税、土地增值税、契税和印花税等。截止 2
017 年 9 月，国家税务总局公布的有关企业重组的文件共 43 个，主要包括增值
税、营业税（营改增后相关政策不适用）、印花税、土地增值税和企业所得税等
多个税种。而企业所得税在涉及重组的所有涉及的税种里面处理最为复杂、面临
问题最多、对企业并购重组行为的影响最大。 
在我国企业所得税方面，2008 年新颁布的《企业所得税法实施条例》中明
确规定，除了财政部和国家税务总局规定的可以适用特殊税务处理的外，其他的
并购重组行为一律适用一般税务处理，即在并购重组过程中，相关资产的转让所
得或者损失应当在交易发生时予以确认并计算缴纳企业所得税，对应的资产应当
按照交易价格重新确定计税基础。该规定包括两层意思，一是实际授权了财政部
和国家税务总局对公司重组进行特殊规定的权利，二是如果没有特殊规定则需要
按上述原则确认所得或损失。 
财政部、国家税务总局在总结过去做法和借鉴发达国家经验的基础上出台了
公司并购重组企业所得税规范，为了鼓励公司的并购重组，对符合一定条件的可
                                                        
② 数据来自国泰安上市公司并购重组数据库. 
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以享受税收优惠。在企业所得税方面具体包括：（1）财税[2009]59 号明确了“企
业重组”行为的概念、六种表型形式，并对企业并购重组行为的一般税务处理和
特殊税务处理方式进行了明确，对采用特殊税务处理所需条件、办理流程、提供
资料进行了规范。新规定明确的特殊税收处理主要方式在于并购重组的卖方的全
部或者部分所得暂时不用缴纳企业所得，对应的买方取得的资产的计税基础也只
能以卖方的账面价值予以确认，不得采用公允价值，政策目的在于降低和明确并
购重组成本，使得企业可以在并购重组之前预见到并购重组的结果，同时这一规
定中的一些限制条件使得其体现了鲜明的反避税精神，可以说新规定的出台对推
进我国的并购重组行为，尤其是上市公司并购重组行为有着极其深远的意义，但
是由于规定过于原则性和不严密性，在实务中缺乏可操作性，实际影响十分有限。
（2）国家税务总局 2010年 4号公告，针对并购重组行为的一般税务处理和特殊
税务处理两种类型，从管理模式上采取了不同的原则和方法。该公告对相关问题
的明确使得并购重组的特殊税务处理更加具有可操作性，是继 59号文之后的并
购所得税制度建设的进一步推进。（3）财税[2014]109 号将并购重组中适用特殊
性税务处理条件中的股权收购或资产收购的比例由不低于 75%调整为不低于 5
0%，适当放宽了标准，同时还进一步明确了股权或资产划转特殊性税务处理政
策，以及非货币性资产投资等特殊情形，是对前面政策的进一步补充和完善。（4）
财税[2014]116 号对非货币资产对外投资符合特殊税务处理的条件的可以享受递
延纳税政策进行了明确。（5）国家税务总局 2015 年第 48号取消了特殊税务处理
事前备案的要求。对企业重组特殊性税务处理的申报管理和后续管理事项进行了
规范和修订，改变了管理方式，重新设计了报告表和附表，规范了申报资料，优
化了征管流程（6）国家税务总局 2015年第 40号对关联方之间股权和资产的无
偿划转使用免税的有关条件进行了明确，填补了特殊形式的并购重组税收政策空
白。 
其他税种也对并购重组行为提供了许多促进政策，增值税中对于连同债权债
务、劳动力一并转让的资产重组行为不属于增值税的征税范围，卖方在办理注销
税务登记之前可以将留抵的进项税额结转给买方继续抵扣；土地增值税中对符合
条件的公司改制转移房地产免税；符合条件的企业事业单位改制重组可以享受免
税契税的优惠。 
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总而言之，随着我国经济社会的不断发展和资本市场的不断完善，并购重组
行为在我国发生得越来越频繁。政府为了鼓励企业的做大做强，形成规模效应，
出台了一系列鼓励并购重组行为的税收优惠政策，尤其是企业所得税方面的优惠
政策，其目的在于减少并购重组过程中的税收成本，促进我国并购重组的发生，
这是本文研究的大政策背景。 
1.1.2 研究意义 
本文要研究的是公司并购重组行为对并购双方实际税负水平的影响。研究这
一问题主要有以下意义： 
一是反映税收优惠政策的效果。政府出台并购重组税收优惠政策的目的在于
减少并购重组过程中税收成本，以促进并购重组的发生。本文通过观察并购重组
后各方的实际税负水平的变化，可以作为评价有关税收优惠政策效果的初步依
据，为税收政策的调整完善提供一个参考。 
二是为并购重组各方提供决策参考。虽然大多数企业并购重组强调的都是经
营和管理需要，为了扩大活在或者整合企业经营，寻求更加强大的市场地位。但
是理论和数据分析都证明税收成本是并购重组过程中存在的一项重要成本，也是
公司经营管理中必须考虑的一项重要支出。最理想的税收政策是保持中性，但是
税收也要发挥调节经济的作用，国家对越来越频繁的企业并购重组制定了特殊性
税务处理和一般性税务处理无疑对企业的并购重组行为产生很大的影响。国家的
初衷当然还是保持税收对经济最小程度的干扰，让企业不要因为税收成本而放弃
并购。但是这种税收政策的初衷是否会得到实际经营检验，或者在多大幅度上起
到了最初的效果，本文通过大量样本的分析的得出的结论对并购重组各方在未来
的并购重组决策中具有很强的参考意义。 
三是对理论发展的意义。本文通过采用严格的实证模型和方法对有关问题进
行科学、严谨的分析，得出的结论对并购重组理论的发展具有一定的促进作用，
对这一领域以后研究、探索有一定的参考意义。 
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1.2 主要内容与研究方法 
1.2.1 主要内容 
对于税收优惠与公司并购重组的关系当中，国内外的文献多数关注并购重组
的税收动机，研究的方法多数采用实证分析，研究的结论也不尽相同。对于公司
并购重组后的效应分析当中，多数文献关注的是财务效应、经营绩效等，少有文
献考察并购重组行为对公司实际税负的影响。本文借鉴国外文献的研究思路，利
用中国上市公司的数据进行实证分析，考察了发生并购重组行为的公司较之于没
有发生并购重组行为的公司在实际税负水平方面的变化。 
本文以并购的税收协同效应理论作为理论基础，参考国内外已有的研究成
果，利用 2008年至 2016年我国沪深两市主板上市公司的数据进行实证检验，将
公司的税负水平作为被解释变量，是否发生重大并购重组行为作为解释变量，在
控制其他关键指标的情况下对并购重组行为与公司税负水平进行初步回归分析。
此外，本文考虑了选择性偏差和自选择问题的存在，进而采用了 Heckman 两阶
段选择模型和倾向得分匹配（PSM）分析法，以尽可能消除选择性偏差和自选择
问题，从而得到的政策处理结果更加“干净”, 结论更具有说服力。为了检验结
论的稳健性，本文从两个方面进行了改进：一是改变被解释变量的度量方法；二
是采用多种 PSM 的匹配的方法进行匹配分析处理，通过两方面的检验增加结论
的稳健性和科学性。 
全文共分为四部分： 
第一部分即第一章和第二章，第一章主要介绍文章的研究背景及意义、主要
内容、研究方法、创新点和不足之处，第二章是国内外相关文献综述。 
第二部分即第三章，主要包括理论分析和研究假设。首先界定了并购、重组
的概念，然后介绍了并购的协同效应理论及免税并购陷阱的存在，最后分析了并
购重组行为与公司税负水平之间可能存在的关系进而提出本文的研究假设。 
第三部分即第四章和第五章，主要包括变量的计算、回归模型的设定以及回
归结果的分析。考察了并购重组行为与公司实际税负水平之间的关系，并通过稳
健性的检验证实是否存在显著影响。 
第四部分即第六章，在前文理论分析和实证分析的基础上，总结文章结论并
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提出政策建议，最后指出本文的不足之处和未来的研究展望。 
论文框架如下图： 
图 1.2  论文框架 
导论与文献综述
理论分析与研究假设
实证分析
模型设定 变量度量 实证检验
总结与建议
 
1.2.2 研究方法 
在了解和熟悉公司并购重组相关概念和有关税收政策，总结已有的国内外文
献研究成果的基础上，采用理论与实证并重的分析方法，剖析了发生重大并购重
组公司后续期间税负的变化规律。具体思路是根据理论分析建立多元回归分析模
型，分别采用 Heckman 样本选择模型和倾向得分匹配法（PSM）解决选择性偏
差和自选择偏差问题，用专业的统计分析软件对有关上市公司面板数据进行分
析，得出了较为干净的处理结果，根据实证的结果提出相应的政策建议。 
1.3 创新点与不足 
本文的创新之处主要在于： 
（1）选题方面，公司的并购重组行为对公司的税负水平的影响是一个新的
研究课题，国外对此已取得一些研究成果，国内的相关文献则比较少见。在这一
领域已有的文献中，针对并购重组对公司实际税负水平影响的文献较少。而对于
税负水平的观察，无论对于公司还是税务机关，都具有很重大理论和现实意义，
因此，本文选题具有一定的新颖性。 
（2）分析方法方面，以往文献只是简单的区分了控制组和处理组，没有进
行细致的匹配。本文除了采用一般的多元回归分析方法外，还利用 Heckman两
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阶段选择模型和 PSM方法进行处理。在稳健性检验环节还分别采用了三种不同
的匹配方法来佐证。通过上述方法，以提高实证结果的准确性和说服力。 
（3）结论方面，本文通过严格的实证分析得出的结论并购重组还会导致买
方税负水平上升，卖方无法判断，整体税负水平会上升这一结论，这与人们的一
般预期是有差距的，这是本文一个创新点。 
由于时间和能力有限，本文也存在一些不足之处： 
（1）可能存在遗漏变量偏差。在研究内容方面，本文虽然控制了公司规模、
成长性、股权结构等 9个主要变量，但是由于影响公司税负水平的因素很多，同
也存在数据的可获得性问题，这可能会造成一定的遗漏变量偏差。 
（2）没有找到一个很好的工具变量来解决内生性问题。内生性问题是回归
分析中一个十分难以处理的问题，由于本文选题的原因和数据可获得性的现状，
没有办法找到一个好的工具变量来处理内生性问题。但是，本文采用了 PSM 方
法作为补充证明，以增加结论的说服力和可靠性。 
虽然存在不足，但是本文尽最大努力以严谨、科学的方法来处理所获得数据，
得到的结果还是具有一定参考价值的。 
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